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L’objectif de la Finance comportementale est de proposer une al-
ternative th´ eorique ` a la Th´ eorie des March´ es Eﬃcients, en introduisant
des hypoth` eses moins restrictives quant ` a la rationalit´ e des individus.
La compr´ ehension de la formation des prix sur les march´ es ﬁnanciers
lorsqu’une partie des investisseurs est susceptible de subir des biais
cognitifs constitue une des voies de recherche principales.
Nous proposons une extension du mod` ele de Grossman et Stiglitz
(1980) en int´ egrant des investisseurs qui r´ evisent leurs croyance de
mani` ere erron´ ee, en se basant sur (1) une information a priori erron´ ee
et/ou (2) une sur- ou sous-estimation de la qualit´ e de leur signal priv´ e.
Nous montrons l’impact des biais cognitifs sur le degr´ e d’eﬃcience du
syst` eme de prix et montrons les biais individuels sont partiellement
transmis aux agents non-inform´ es, qui tentent d’inf´ erer l’information
priv´ ee.
Abstract
Behavioral Finance aims to propose a theoretical alternative to
EMH (Eﬃcient Market Hypothesis), allowing for not fully rational
behavior. Understanding price formation when some agents are victim
of cognitive biases is one of the most important research ﬁelds.
We propose an extension of Grossman et Stiglitz (1980)’s frame-
work by integrating investors, who do not update their beliefs fully ra-
tionaly, using (1)incorrect priors and/or failing to assess correctly the
quality of their private signal. We evaluate the impact of the conside-
red bias on the eﬃciency of the price system and show that individual
biases are partially transmitted to uninformed agents, who try to infer
the private signal.
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Introduction
La th´ eorie ﬁnanci` ere classique, dont les fondements sont largement ins-
pir´ es de la th´ eorie ´ economique connaˆ ıt, depuis le d´ ebut des ann´ ees 80, des
critiques de plus en plus fortes. Un des paradigmes dominants, celui de la
rationalit´ e parfaite de l’individu, n’´ echappe pas ` a cette ´ evolution. La ﬁnance
comportementale, courant initi´ e par les travaux de De Bondt et Thaler et
des psychologues Kahneman et Tversky, tente reconsid´ erer la panoplie des
anomalies mises en ´ evidence sur les marches ﬁnanciers, en proposant des
hypoth` eses moins restrictives quant au comportement des investisseurs.
La ﬁnance comportementale repose sur deux piliers indissociables que
sont la psychologie de l’investisseur d’une part et les limites de
l’arbitrage d’autre part.1 La th` ese selon laquelle l’investisseur individuel
n’est pas enti` erement rationnel a ´ et´ e conﬁrm´ ee par de nombreuses ´ etudes
exp´ erimentales.
Selon la th´ eorie de l’eﬃcience des march´ es, un tel comportement irra-
tionnel individuel ne peut inﬂuencer le prix de mani` ere durable, le retour
` a l’´ equilibre ´ etant assur´ e par des processus d’arbitrage. L’un des apports
majeurs de la Finance comportementale est d’avoir montr´ e que ces tran-
sactions sont en r´ ealit´ e risqu´ ees pour les arbitrageurs et, par cons´ equent,
limit´ ees. D` es lors il n’est pas exclu que des comportement irrationnel indi-
viduels ou collectifs puissent persister et inﬂuencer de mani` ere durable les
prix sur les march´ es.
La notion de ,,rationalit´ e” renferme deux hypoth` eses quant au compor-
tement de l’individu : la premi` ere suppose une r´ evision des croyances en cas
d’information nouvelle conforme ` a la r` egle de Bayes, la deuxi` eme stipule la
stabilit´ e des pr´ ef´ erences et la maximisation de l’utilit´ e esp´ er´ ee. Cette dua-
lit´ e a ´ et´ e la source de deux voies de recherche distinctes. La premi` ere, initi´ ee
1Shleifer and Summers 1990 semble avoir ´ et´ e ` a l’origine de cette classiﬁcation duale,
qui est aujourd’hui largement acquise, comme le souligne Barberis et Thaler (2002).
2par Kahneman et Tversky (1979) a conduit ` a la formulation d’une th´ eorie
alternative au comportement rationnel de l’individu et connue sous le nom
de ,,prospect theory”.2
La deuxi` eme voie de recherche ´ etudie la formation des prix lorsqu’une
partie des investisseurs n’exploite pas correctement l’information dont elle
dispose. Les travaux tendent ` a montrer que ces erreurs, appel´ ees ,,biais co-
gnitifs”, n’ont pas un caract` ere al´ eatoire, comme le sugg` ere la Th´ eorie des
March´ es Eﬃcients (EMH - Eﬃcient Market Hypothesis), mais qu’elles sont
au contraire responsables d’une partie des anomalies mises en ´ evidence dans
le pass´ e, en g´ en´ erant, selon les cas, sur- et sous-r´ eactions individuelles et
collectives.3 Barberis, Shleifer, et Vishny (1998), Daniel, Hirshleifer, et Su-
brahmanyam (1998) et Hong et Stein (1998) en constituent les principales
r´ ef´ erences th´ eoriques.
Le mod` ele que nous proposons dans cet article analyse l’impact de
la pr´ esence d’investisseurs irrationnels sur l’eﬃcience informationnelle du
syst` eme de prix lorsque les ´ echanges se d´ eroulent sur un march´ e de type
walrasien. Ce cadre suppose par d´ eﬁnition l’absence de possibilit´ es d’ar-
bitrage, le prix d’´ equilibre r´ esultant directement de la confrontation entre
oﬀre et demande. Apr` es avoir pr´ esent´ e les hypoth` eses de notre mod` ele, nous
d´ eterminerons les caract´ eristiques du prix d’´ equilibre avant de discuter l’im-
pact de certains biais cognitifs.
2Voir Tversky et Kahneman (1992), Barberis, Huang, et Santos (1999) ou Barberis et
Thaler (2002) pour une revue de la litt´ erature r´ ecente.
3Un des arguments principaux en faveur de l’existence des biais cognitifs est la quantit´ e
d’information disponible, d´ epassant largement les capacit´ es de traitement de l’individu
isol´ e et connu sous le nom de surcharge cognitive. Des r` egles simpliﬁcatrices aux cours
du traitement de l’information peuvent alors conduire ` a des raisonnements biais´ es et des
d´ ecisions partiellement irrationnelles.
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1.1 Hypoth` eses
Notre mod` ele est une extension du cadre d´ esormais classique de
Grossman et Stiglitz (1980). Nous maintenons l’hypoth` ese de concurrence
parfaite entre les investisseurs et int´ egrons une cat´ egorie d’investisseurs
suppl´ ementaire, qui peut avoir une vision erron´ ee de la valeur esp´ er´ ee de
l’actif et/ou de la qualit´ e du signal qu’elle re¸ coit sur cette valeur.
La structure de march´ e est de type walrasien; la recherche du prix
d’´ equilibre est conﬁ´ ee ` a un commissaire-priseur, qui ne prend pas part aux
´ echanges. Le prix d’´ equilibre est celui qui ´ egalise l’oﬀre et la demande.
1.1.1 Les actifs
Il existe un actif risqu´ e et un actif sans risque, de rendement nul. Le prix
d’´ equilibre de l’actif risqu´ e est not´ e P, sa vraie valeur est not´ ee υ.
La vraie valeur de l’actif risqu´ e est suppos´ ee suivre une loi normale
d’esp´ erance µ et de variance σ2
υ :
υ = µ + υ (1)
avec
∗
υ ∼ N(0,συ)4 (2)
1.1.2 Les agents ´ economiques
Nous supposons l’existence de trois types d’investisseurs : des agents
inform´ es, des agents non-inform´ es et des investisseurs aﬃchant des biais ` a
la rationalit´ e parfaite.
Ils sont respectivement pr´ esents en proportion πi, πu et πb (πi+πu+πb =
1) et n´ egocient l’actif risqu´ e sur la base des anticipations r´ ealis´ ees ` a partir
des informations dont ils disposent.
4Nous utiliserons la notation (·)
∗ ` a chaque fois que nous souhaitons d´ esigner une va-
riable al´ eatoire .
4On note Qn et Wn les richesses initiale et ﬁnale de l’agent n. Chaque
agent ´ economique est suppos´ e maximiser l’esp´ erance d’utilit´ e de sa richesse
ﬁnale W, compte tenu de son information.
Les agents ont une utilit´ e exponentielle n´ egative :
Un(Wn) = exp(−an × Wn) (3)
1.2 Caract´ eristiques r´ eelles et per¸ cues du signal s
Avant les ´ echanges, les agents inform´ es et les agents irrationnels re¸ coivent
un signal, suppos´ e identique pour les deux cat´ egories d’agents sur la valeur de
l’actif risqu´ e. Les investisseurs non-inform´ es ne re¸ coivent pas d’information
sur cette valeur et n’observent que le prix d’´ equilibre P, qui r´ esulte de la
confrontation entre oﬀre et demande.
Le signal re¸ cu par un agent inform´ e est de la forme :
s = υ + i, (4)
∗0
i ´ etant normalement distribu´ e, de moyenne θi = 0 et de variance ϑ2
i.
Le signal s constitue donc une information bruit´ ee sur la vraie valeur de
l’actif υ. La pr´ ecision de cette pr´ evision est inversement proportionnelle ` a la
variance du terme d’erreur ∗
i.
Nous consid´ erons qu’un investisseur inform´ e n’est pas parfaitement ra-
tionnel s’il interpr` ete le signal re¸ cu de mani` ere erron´ ee et distinguerons deux
cas de ﬁgure :
– Si l’investisseur est tr` es optimiste (respectivement pessimiste) sur la
valeur υ, il attribuera une importance moindre ` a tout signal s qui
serait inf´ erieur (sup´ erieur) ` a sa pr´ evision.
– Si l’investisseur sur-´ evalue (respectivement sous-´ evalue) la qualit´ e du
signal re¸ cu, il sous-estime (sur-estime) le terme d’erreur , accordant
ainsi trop(pas assez) de poids au signal s dans l’anticipation de υ.
5D’une mani` ere g´ en´ erale, l’investisseur irrationnel croˆ ıt observer un signal
s de la forme :
s = υ + θb + 0
i, (5)
le bruit 0
i ´ etant normal, centr´ e et de variance ϑb. Le param` etre θb mesure le
degr´ e d’optimisme; ainsi, un param` etre θb positif (n´ egatif) conduit l’inves-
tisseur ` a sur-estimer (sous-estimer) l’esp´ erance de la valeur de l’actif.
Les propri´ et´ es additives des lois normales nous permettent de sp´ eciﬁer
un terme d’erreur ∗
b, tel que :
s = υ + b, (6)
l’erreur d’appr´ eciation ´ etant alors enti` erement capt´ e par la distribution de
∗
b, qui est normale, de moyenne θb et de variance ϑb.5
Nous faisons par ailleurs l’hypoth` ese que les variables υ∗, ∗
i et ∗
b sont
mutuellement ind´ ependantes. Le vecteur (υ∗,∗
i,∗
b) suit donc une loi normale











1.2.1 Interpr´ etation rationnelle de l’information
Nous supposons dans le cadre de notre mod` ele que l’investisseur connaˆ ıt
la valeur moyenne de la variable al´ eatoire υ∗. Lorsqu’il re¸ coit le signal s, il
va d´ eterminer l’esp´ erance de υ∗, compte tenu de son information et de la
pr´ ecision de celle-ci :
E(υ∗|s) = µ +
cov(υ∗,s∗)
V (s∗)
(s − µ) (8)
Comme nous avons stipul´ e une ind´ ependance entre les termes d’erreur
qui aﬀectent les variables υ∗ et s∗, la covariance entre ces deux variables est
identique ` a la variance de υ∗ :
cov(υ∗,s∗) = σ2
υ (9)
5Il convient de noter que cette ´ equation n’est pas v´ eriﬁ´ ee, compte tenu de la distribution
de s, mais qu’il s’agit de la distribution suppos´ ee du signal.
6L’esp´ erance conditionnelle de υ∗ peut s’interpr´ eter comme une moyenne
pond´ er´ ee de l’information a priori µ et du signal, ce dernier ´ etant aﬀect´ e
d’un coeﬃcient d´ ependant de la variance de υ∗ et de la pr´ ecision du signal
V (s∗). Lorsque le signal sur υ est parfait, il est de la mˆ eme pr´ ecision que
la composante al´ eatoire de la valeur de l’actif (V (s∗) = σ2
υ), l’esp´ erance
conditionnelle de υ∗ est donc ´ egale au signal re¸ cu. Si la pr´ ecision du signal
diminue par contre, ceteris paribus, l’incertitude sur la qualit´ e du signal s
pousse l’agent rationnel ` a rapprocher son estimation de la valeur moyenne
µ.
Il est important de noter ici que la pr´ ecision du signal s’appr´ ecie par
rapport ` a la variance de la valeur l’actif risqu´ e, en eﬀet, lorsque les deux
grandeurs varient de mani` ere identique, l’esp´ erance conditionnelle E(υ∗|s)
reste inchang´ ee. Nous d´ eﬁnirons donc la pr´ ecision relative du signal, not´ ee







La pr´ ecision τ est maximale lorsque les deux variances sont identiques,
elle devient plus faible lorsque le signal devient plus impr´ ecis et que V (s∗)
augmente.
L’esp´ erance conditionnelle E(υ∗|s) peut s’interpr´ eter comme la valeur υ
,,la plus probable”, compte tenu de l’information re¸ cue s. Elle sera utilis´ ee,
comme on le verra ult´ erieurement, dans la d´ etermination de la demande
d’actif formul´ ee par l’agent rationnel et interviendra dans la formation du
prix d’´ equilibre.
Il apparaˆ ıt alors que la prise en compte d’une information a priori er-
ron´ ee ou encore une mauvaise estimation de la pr´ ecision du signal (V (s∗))
peut fausser l’estimation E(υ∗|s) d’un investisseur. Des croyances biais´ ees
sur les param` etres de la distribution de s peuvent ainsi modiﬁer la demande
transmise au march´ e et, par cons´ equent, le prix d’´ equilibre.
71.2.2 Cons´ equences de l’existence de biais cognitifs
Un investisseur peut, dans notre cadre simple, r´ ealiser des erreurs
d’appr´ eciation de la pr´ ecision du signal V (s∗) et de la valeur moyenne de
l’actif E(υ). Nous envisageons dans un premier temps une erreur sur l’infor-
mation a priori avant de g´ en´ eraliser l’analyse.
Lorsqu’un investisseur se base sur une croyance a priori erron´ ee du
type :6
Eb(υ∗) = µ0 = µ + θb, (11)
il r´ ealise une erreur d’estimation de E(υ∗|s) ´ egale ` a :
Eb(υ∗|s) − Ei(υ∗|s) = θb(1 − τi) (12)
Il apparaˆ ıt que l’erreur d’estimation augmente avec θb, qui traduit le
degr´ e d’optimisme de l’investisseur; l’estimation de υ conditionnellement ` a
l’information re¸ cue sera sup´ erieure (respectivement inf´ erieure) ` a sa valeur
rationnelle Ei(υ∗|s) si l’investisseur est optimiste (pessimiste), c’est ` a dire
lorsque θb > 0 (θb < 0).
L’erreur d’estimation est ´ egalement inﬂuenc´ ee par la pr´ ecision relative
du signal τi (suppos´ ee ici identique pour les agents inform´ es et irrationnels),
cette derni` ere conditionnant le poids de l’information nouvelle (s) dans la
d´ etermination de E(υ|s).
L’analyse de l’erreur d’estimation de υ li´ ee ` a une croyance a priori er-
ron´ ee et d’un mauvaise perception de la pr´ ecision du signal est plus com-
plexe. Si un investisseur r´ ealise son anticipation ` a partir d’une pr´ ecision
relative erron´ ee(biais´ ee), not´ ee τb, il proc` ede ` a l’estimation suivante :
Eb(υ|s) = µ + θb + τb(s − µ − θb) (13)
soit une erreur d’´ evaluation par rapport ` a l’estimation rationnelle Ei(υ|s)
´ egale ` a :
Eb(υ|s) − Ei(υ|s) = θb(1 − τb) + (s − µ)(τb − τi) (14)
6Nous utiliserons par la suite un indice (·)i pour caract´ eriser des donn´ ees propres aux
agents inform´ es rationnels et un indice (·)b pour les donn´ ees d’agents subissant des biais
cognitifs.
8L’investisseur irrationnel r´ ealise une erreur d’estimation qui se compose
d’une erreur li´ ee ` a une information a priori fausse (θb(1 − τb)) et d’une
erreur li´ ee ` a une mauvaise appr´ eciation de la pr´ ecision relative du signal
re¸ cu ((s − µ)τb − τi).
Conform´ ement ` a l’intuition, cette erreur d’´ evaluation augmente en valeur
absolue lorsque l’erreur qui porte sur l’information a priori (|θb|) augmente
ou encore lorsque le signal est tr` es diﬀ´ erent de la valeur esp´ er´ ee de υ∗.
L’analyse de l’impact de la variable τb est plus subtile. L’erreur li´ ee ` a
l’information a priori diminue si la pr´ ecision relative τb augmente, puisque le
poids de l’information initiale dans le calcul de l’esp´ erance conditionnelle de
υ∗ diminue. Une augmentation de τb entraˆ ıne par contre une conﬁance accrue
de l’investisseur dans le contenu informationnel du signal re¸ cu, augmentant
ainsi l’erreur d’estimation.
Dans la section suivante, nous verrons, comment ces erreurs d’in-
terpr´ etation du signal peuvent perturber la recherche du prix d’´ equilibre.
1.3 La recherche du prix d’´ equilibre
1.3.1 Les fonctions de demande
Chaque agent pr´ esent sur le march´ e d´ etermine sa r´ epartition optimale
entre l’actif risqu´ e et l’actif sans risque, en fonction de son information (not´ ee
Φ) et formule sa demande pour l’actif risqu´ e en fonction du prix d’´ equilibre
en maximisant l’esp´ erance de l’utilit´ e associ´ ee ` a sa richesse ﬁnale.7
La demande d’actif risqu´ e de l’agent n d´ epend de l’´ ecart entre sa
pr´ evision moyenne de υ et le prix actuel, de son aversion pour le risque





7Le lecteur int´ eresse pourra trouver les calculs d´ etaill´ es dans Roger (1991) ou dans
leur version originale, l´ eg` erement diﬀ´ erente sur le plan math´ ematique dans Grossman et
Stiglitz (1980).
91.3.2 L’oﬀre d’actif
L’oﬀre d’actif est not´ ee x et suppos´ ee normale, centr´ ee et de variance σ2
x.
Cette oﬀre al´ eatoire empˆ eche les agents non-inform´ es d’inf´ erer parfaitement
l’information d´ etenue par les agents inform´ es.
1.3.3 Le prix d’´ equilibre
Compte tenu de la structure de march´ e que nous avons retenu pour notre
mod` ele, ` a savoir un ﬁxing, le prix d’´ equilibre est celui qui ´ egalise l’oﬀre et
la demande, pour toute r´ ealisation de (s,x) :
πiXi + πbXb + πuXu = x (16)
Il est possible de montrer que ce programme a une solution de la forme :
P = α1 + α2ω, (17)
α1 et α2 ´ etant deux r´ eels, qui d´ ecoulent de l’´ equation B.14, pr´ esent´ e
en annexe. P ´ etant une fonction lin´ eaire de ω, les caract´ eristiques de la
distribution de ω∗ permettent de d´ eduire celles de P∗
ω est de la forme suivante :
ω = Ei(υ|s) + λ1∆Eb,i + λ2x
pour tout (πi,πb), tel queπi + πb 6= 0 et
ω = x









∆Eb,i = θb(1 − τb) + (s − µ)(τb − τi)
(19)
ω ´ equivaut donc une information bruit´ ee sur Ei(υ|s)+λ1∆Eb,i, qui est ` a
son tour une vision erron´ ee de Ei(υ|s) en raison de la pr´ esence d’investisseurs
irrationnels sur le march´ e.
102 Impact de biais cognitifs sur l’eﬃcience infor-
mationnelle
2.1 Interpr´ etation de l’´ equilibre obtenu
Dans le cadre d’un march´ e de type walrasien, un commissaire-priseur
est charg´ e de d´ eterminer le prix, qui ´ egalise l’oﬀre et la demande. Nous
avons formul´ e des hypoth` eses quant ` a l’existence d’informations a priori
h´ et´ erog` enes et d’une r´ evision biais´ ee de ces croyances pour une partie des
investisseurs.
La r´ evision des croyances initiales grˆ ace au signal re¸ cu s, qu’elle soit
exacte ou biais´ ee, va permettre aux agents inform´ es et irrationnels de
d´ eterminer l’esp´ erance de υ, compte tenu du signal s et de sa pr´ ecision
suppos´ ee. Pour chaque prix propos´ e par le commissaire-priseur, les agents
inform´ es et irrationnels transmettent alors leur demande, qui est fonction
des moments conditionnels d’ordre 1 et 2 de υ∗ et du prix propos´ e.
En raison des biais cognitifs, qui aﬀectent la deuxi` eme cat´ egorie d’inves-
tisseurs, leur estimation de l’esp´ erance et de la variance de υ conditionnel-
lement ` a leur signal est fauss´ ee, ce qui conduit ` a une fonction de demande
´ egalement biais´ ee.
Parall` element, des agents non-inform´ es pr´ esents sur le march´ e tentent
d’inf´ erer l’information d´ etenue par les agents inform´ es, ` a savoir, l’infor-
mation a posteriori Ei(υ|s). On peut consid´ erer que ce processus d’ap-
prentissage a lieu au cours de la p´ eriode de ,,tˆ atonnement”, n´ ecessaire au
commissaire-priseur pour d´ eterminer le prix d’´ equilibre. En raison d’une
oﬀre al´ eatoire exog` ene d’actif risqu´ e, les agents non-inform´ es ne peuvent ce-
pendant inf´ erer l’information Ei(υ|s) que sous la forme d’une distribution
statistique : ω∗.
En l’absence d’investisseurs irrationnels, les agents non-inform´ es inf` erent
l’information priv´ ee Ei(υ|s) de mani` ere bruit´ ee. Le bruit est dˆ u ` a une oﬀre
exog` ene al´ eatoire d’actifs, mais d’esp´ erance nulle. L’esp´ erance de ω est ´ egale
` a l’information priv´ ee Ei(υ|s), on peut consid´ erer que le syst` eme de prix est
eﬃcient.
Si l’on introduit une fonction de demande biais´ ee, ´ emanant d’investis-
11seurs irrationnels, dans le processus de d´ ecouverte du prix, elle n’inﬂuence
non seulement le prix d’´ equilibre de mani` ere purement m´ ecanique, mais
´ egalement le processus d’apprentissage des agents non-inform´ es. L’informa-
tion ω, inf´ er´ ee par ces derniers comporte alors une partie de l’erreur de
pr´ evision ∆Eb,i r´ ealis´ ee par les agents irrationnels.
Compte tenu de cette erreur de pr´ evision ∆Eb,i, l’information ω n’est plus
centr´ e sur l’information priv´ ee Ei(υ|s), et donne la naissance ` a une bulle de
valeur moyenne λ1E(DeltaEb,i) et de variance identique ` a la variance de ω.
2.2 Analyse du biais d’optimisme
Comme nous l’avons montr´ e dans le point 1.2.2, le degr´ e d’optimisme se
traduit par la param` etre θb, qui est nul dans un contexte rationnel. Lorsqu’un
investisseur est trop optimiste quant ` a la valeur de l’actif risqu´ e, il r´ ealise
une erreur d’estimation de E(υ|s) ´ egale ` a :
∆Eb,i = Eb(υ|s) − Ei(υ|s)
= θb(1 − τi)
(20)
Cette erreur d’estimation est positive lorsque l’investisseur est opti-
miste, et conduit ce dernier ` a transmettre des ordres plus importants
aux commissaire-priseur pour un prix donn´ e. Les agents non inform´ es in-
terpr` etent cette demande suppl´ ementaire comme un signal plus favorable,
propageant ainsi partiellement le biais cognitif.
2.3 Analyse du biais d’exc` es de conﬁance
On consid` ere qu’un individu qui sur´ evalue la qualit´ e de ses informa-
tions ou encore ses capacit´ es intellectuelles est victime du biais d’,,exc` es de
conﬁance”. Dans notre mod` ele, ce biais se traduit par la sur-estimation de
la pr´ ecision du signal s re¸ cu. L’investisseur irrationnel sous-estimera donc la
variance du terme d’erreur , qui aﬀecte le signal :
ϑb < ϑi (21)
La pr´ ecision relative per¸ cue du signal τb augmente et entraˆ ıne une dimi-
nution de la variance conditionnelle de υ. La surestimation de la pr´ ecision du
12signal a donc pour cons´ equence l’augmentation de la propension ` a ´ echanger
1
abVb(υ|s).
Mais la sur-estimation de la pr´ ecision du signal entraˆ ıne ´ egalement prise
en compte trop importante du signal re¸ cu dans le calcul des l’esp´ erance
conditionnelle de υ, conduisant ` a une valeur Eb(υ|s) trop faible si le signal
est inf´ erieur ` a l’information a priori, trop ´ elev´ e dans le cas contraire.
L’information inf´ er´ ee par les agents non-inform´ es de la forme :
ω = Ei(υ|s) + λ1∆Eb,i + λ2x , (22)
subit alors deux eﬀets contraires. L’augmentation de la propension des
agents irrationnels ` a ´ echanger diminue la covariance entre ω et l’oﬀre
al´ eatoire exog` ene x et rend le syst` eme de prix plus eﬃcient. Le poids trop im-
portant accord´ e au signal re¸ cu augmente par contre le ,,mispricing” λ1∆Eb,i
et rend le syst` eme de prix directement d´ ependant du signal s re¸ cu, dimi-
nuant ainsi son eﬃcience. Selon les param` etres sp´ eciﬁ´ es et les proportions
de chaque type d’agent, une sur- ou sous-´ evaluation de la qualit´ e du signal
peut donner lieu indiﬀ´ eremment ` a une am´ elioration ou une d´ et´ erioration du
degr´ e d’eﬃcience du syst` eme de prix.
Conclusion
Cet article a pr´ esent´ e une extension du mod` ele de Grossman et Stiglitz
(1980) en int´ egrant des agents partiellement irrationnels. Le prix d’´ equilibre
obtenu par confrontation de l’oﬀre et de la demande d’actif risqu´ e, reﬂ` ete
les biais cognitifs qui aﬀectent une partie des agents inform´ es de mani` ere
duale. D’une part, l’existence d’un biais cognitif conduit les agents irration-
nels ` a modiﬁer leur fonction de demande d’actif risqu´ e, modiﬁant ainsi le
prix d’´ equilibre, ph´ enom` ene directement li´ ee ` a la structure de march´ e walra-
sienne. Par ailleurs, nous montrons que les agents non-inform´ es, qui tentent
d’inf´ erer l’information d´ etenue par les inform´ es, subissent partiellement les
cons´ equences des biais cognitifs individuels.
L’extension du pr´ esent mod` ele ` a plusieurs p´ eriodes fait l’objet des tra-
vaux en cours et se veut suﬃsamment ﬂexible pour permettre la mod´ elisation
de biais cognitifs plus complexes. Elle devra permettre une comparaison,
13voire une combinaison des mod` eles th´ eoriques existants en Finance Com-
portementale dans un cadre unique et la sp´ eciﬁcation d’hypoth` eses testables
de mani` ere empirique.
14Annexe math´ ematique
A ´ El´ ements de probabilit´ e
Nous avons choisi de pr´ esenter ici quelques propri´ et´ es classiques des lois
normales, qui ont ´ et´ e utilis´ ees dans le calcul des moments conditionnels
d’ordre 1 et 2.
Si l’on consid` ere x et y, deux lois normales :
E(x|y) = E(x) +
cov(x,y)
var(y)
(y − E(y)) (A.1)








[V (x + y) − V (x) − V (y)] (A.3)
B D´ etermination du prix d’´ equilibre
Ci-dessous ﬁgure le d´ etail des calculs n´ ecessaires pour d´ eterminer la fonc-
tion de prix P ainsi que sa forme d´ evelopp´ ee.
A partir de l’´ equation 15, on peut d´ eriver les fonctions de demande des















La condition d’´ equilibre du march´ e est l’´ egalit´ e en oﬀre et demande :
πiXi + πbXb + πuXu = x (B.4)





















abV (υ|sb,P) + πu
auV (υ|P)
(B.6)
Rappelons l’´ equation 14 :
Eb(υ|s) = θb(1 − τb) + (s − µ)(τb − τi) + Ei(υ|s) (B.7)
Posons

























D` es lors, on peut montrer que ω est de la forme :
ω = Ei(υ|s) + λ1∆Eb,i + λ2x
pour tout (πi,πb), tel que πi + πb 6= 0 et
ω = x









∆Eb,i = θb(1 − τb) + (s − µ)(τb − τi)
(B.13)














constitue alors un ´ equilibre.
C Distributions des variables al´ eatoires
Nous avons r´ euni ici les caract´ eristiques des distribution des variables
al´ eatoires rencontr´ ees dans le texte, que ces caract´ eristiques soient r´ eelles
ou simplement per¸ cues. Nous pr´ esentons ´ egalement les propri´ et´ es de ω, qui
constitue une information bruit´ ee sur la pr´ evision de υ r´ ealis´ ee par les agents
inform´ es.
Dans un premier temps, nous rappelons les distribution de la vraie valeur
de l’actif risqu´ e υ et du signal s, tel qu’il est per¸ cu par les agents inform´ es
(indice (·)i).
V´ eritable distribution de υ et de s
E(υ) = µ







Distribution per¸ cue de s
Les inform´ es irrationnels (indice (·)b) per¸ coivent le signal s de mani` ere
erron´ ee, supposant la distribution suivante :




17Moments conditionnels de υ








Distribution de la pr´ evision E(υ|s)
E(Ei(υ|s)) = µ





E(Eb(υ|s)) = µ + θb
V (Eb(υ|s)) = τ2
b Vi(s)
(C.7)
Inf´ erence de υ par les na¨ ıfs en l’absence d’irrationnels
Comme nous l’avons mis en ´ evidence, au lieu d’apprendre l’information
Ei(υ|s), les investisseurs na¨ ıfs observent l’information ω.
En l’absence d’investisseurs irrationnels et lorsque πi 6= 0 , ω est ´ egale ` a
l’information Ei(υ|s), bruit´ ee par l’oﬀre d’actifs al´ eatoire x :









18E(ω) = Ei(υ|s) = µ












L’information ω sert aux investisseurs na¨ ıfs pour r´ ealiser une estimation
de la vraie valeur υ et de sa variance :











Inf´ erence de υ par les na¨ ıfs en pr´ esence d’agents irrationnels
Rappelons la forme de ω :








∆Eb,i = θb(1 − τb) + (s − µ)(τb − τi)
(C.14)
d’o` u
E(ω) = µ + λ1∆Eb,i
= µ + θb(1 − τb)
V (ω) = [τi + λ1(τb − τi)]
2 Vi(s) + (λ2)
2 V (x)
= [τi + λ1(τb − τi)]
2 (σ2













cov(υ,ω) = [τi + λ1(τb − τi)]σ2
υ (C.17)
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